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概 要 
 筆者は、実務において国内外の未上場企業の買収に携わる機会が多く、近年は、日本国内の事業承継（後
継者がいない会社）に係る買収案件を検討する機会が増えている。その背景には、後継者難から会社を売
却するケースが増えており、実際、後継者難を理由に廃業を選択せざるを得ない中堅・中小企業が増加し
ているという記事や報道を目にする機会も多い。報道によると、廃業する会社のおよそ 5割が経常黒字で
あり、2025年に 6割以上の経営者が 70歳を超え、経営交代のタイミングを迎えるが、127万社の中堅・中
小企業が後継者不在の状態にある。 
 本論文では事業承継の問題そのものについては研究の対象としない。死去や健康問題等に起因し、我が
国の経営者（社長、会長、創業者等の会社内の重要人物、以後「キーパーソン」という）が経営交代した
時の株価への影響を研究対象とした。具体的には、キーパーソンの交代を発表した企業において、交代発
表日前後の株価反応、キーパーソンが所属する企業の特性（成長性、業績、規模、上場市場）、キーパーソ
ンの属性（年齢、創業者、交代事由）を分析した。分析手法は、イベントスタディ、平均の差の検定、回
帰分析等を用いた実証分析が中心である。先行研究は日本では無く、キーパーソンの死去のみを対象とし
た研究や現役役員の不自然な交代のみを対象とした研究などが米国で行われており、キーパーソンの交代
が統計的に有意に株価にネガティブな材料となることを検証した分析結果は少ない。 
 本研究の分析の結果、交代するキーパーソンの年齢とキーパーソンが在籍していた企業の売上高成長率
が、株価に対して有意に負の影響を及ぼすことを見出すことができた。つまり、交代するキーパーソンが
若ければ若いほど、キーパーソンが在籍していた企業の売上高成長率が高ければ高いほど、キーパーソン
がいなくなることによって株式価値にはマイナスの影響を与える（キーパーソン・ディスカウントの状態）
ことが分かった。今後は事業承継に係る会社の売却が増加し、それに関連する株式価値評価も増えること
が想定されることから、株式価値評価の対象となる企業のキーパーソンの年齢や役割、対象企業の成長性
を総合的に勘案し、数パーセントのキーパーソン・ディスカウントを適用すべきケースもあるだろうと結
論付けている。 
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１．はじめに 
 本論文は、我が国における経営者や創業者などの会社の “キーパーソン”が交代し
た時の株価反応について、キーパーソンの属性とキーパーソンが属する企業の特性を切
り口として分析したものである。具体的には、キーパーソンが交代した事由（死去、健
康問題、引責辞任など）、キーパーソンの年齢や出自（例えば創業者）、キーパーソンが
属する企業の成長性、業績、規模、上場市場などと株価反応の関係を分析している。 
 筆者は、実務において国内外の未上場企業の買収に携わる機会が多い。近年は、日
本国内の事業承継（後継者がいない会社）に係る買収案件を検討する機会が多く、特
に同族企業においては経営者や創業者が重要かつ広範な役割を担っているケースが多
い。買収後、キーパーソンが会社から去るケースもあり、代替経営者の派遣や採用を
行っても、キーパーソンの運営時と比べて事業運営が上手くいかないケースがある。
そのような場合、キーパーソンの影響を買収時の企業価値評価に織り込む必要性は無
いのだろうかと実務上、疑問に感じたのが本研究を行うそもそものきっかけであった。 
 後述の通り、米国では上記に該当するような会社の事業価値評価を行う場合、創業
者や経営者への経営の依存度が高いケースにおいては、当該創業者や経営者がいなく
なった場合の業績低下（事業価値の低下）を考慮し、キーパーソン・ディスカウント
として 10〜25%程度、事業価値から減額するケースがある。後述の Pratt[2008]や
Trugman[2012]はキーパーソン・ディスカウントの定義や実務上の留意点を紹介する
とともに、未上場企業の株式価値評価において、頻繁に採用される概念であると述べ
ている。しかしながら、日本ではキーパーソン・ディスカウントが適用されるケース
はまだなく、キーパーソン・ディスカウントが企業価値評価の実務で浸透していない。
この背景には、M&A 後も創業者や経営者がそのまま経営を続けるケースが多いことも
関係していると思われる。 
 図表1は2007年から2015年にかけての日本の経営者の交代数の推移を示している。
当該図表が示す通り、年間約 3 万５千人の経営者が日本では交代している。また、経
済産業省及び中小企業庁[2017]によると、2015 年から 2020 年にかけて約 31 万人の中
小企業経営者が新たに 70歳に到達し、そのうち約 6 万人が 75歳に達し、2020年頃に
団塊経営者の引退時期が到来することが想定されている。このような環境において、
国は事業承継の促進に向けて、潜在的な事業支援対象の掘り起し、プレ支援、ポスト
支援を一貫して行う体制を確立している。その一環として、後継者不在の中小企業の
事業引継を支援するため、平成 23年度より中小企業の M&A を行う事業引継支援事業
を開始し、これまでに事業引継支援センターの全国展開を実現している。図表 2 が示
す通り、当該センターの設立以来、事業引継件数は急激な増加傾向にあることが分か
 4 
る。 
 
図表１： 日本の経営者交代数の推移 
 
（出所）中小企業庁のデータに基づき筆者作成 
 
図表2： 事業支援センターで成約した事業引継件数の推移 
 
（出所）中小企業庁のデータに基づき筆者作成 
 
 事業承継の場合には、特に、規模の小さい同族企業の創業者や経営者が高齢のため
に会社を引き継がず、且つ、これまでの経営を上手く引き継げる代替人材が市場で見
つからないケースが増加することが予想される。そのような場合には、当該企業の創
業者や経営者がいなくなることによる事業運営上の損失が想定されるため、今後の日
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本の M&A、特に事業承継に係る M&A や相続において、キーパーソン・ディスカウン
トの概念が適用されても不思議ではないケースが増加すると考え、“日本企業のキーパ
ーソン・ディスカウントの実証分析”を論文テーマとした。 
 一般的に、キーパーソンがいなくなった場合、様々な問題に直面する企業が多い。特
に、キーパーソンに経営を大きく依存する規模の小さい同族企業において、キーパーソ
ンがいなくなった場合には事業運営や業績に悪影響を与えることが顕著であると思わ
れる。 
 本研究では、(1）本当にキーパーソン・ディスカウントが日本で存在するのか、(2）
存在するとすればどのようなケースか、(3）存在するとすればその水準はどの位か、と
いう 3つをテーマとした。分析については、死去や健康問題等を理由としてキーパーソ
ンが突然、交代した上場企業を特定し、死去や健康問題等に起因してキーパーソンの交
代が報道された日を対象としてイベントスタディを行った。同時に、キーパーソンが属
する企業の業績、規模、キーパーソンの年齢などの属性を分析の切り口として、CAR
の変動を考察している。加えて、回帰分析の手法により CAR の変動に影響を与えてい
る要因についても分析を試みている。本論文の構成は次の通りである。次節にて先行研
究と事例について説明し、3節では仮説と本研究で使用したデータを説明する。4節で
はイベントスタディの分析結果、5節では回帰分析の結果の詳細を説明し、6節で本研
究の総括を行う。 
 
２．先行研究と事例 
2.1  先行研究 
 日本での先行研究を調べたところ、当分野をテーマとした先行研究は無かったが、独
立行政法人中小企業基盤整備機構 [2006]が米国におけるキーパーソン・ディスカウン
トの概念を紹介している。諸外国における中小企業の事業承継関連法制度等の調査の中
で取り挙げられており、次のように紹介している。多くの同族事業の企業価値の大部分
は 1 人の主要な従業員の知識や技能及び人脈に依拠しており、当該人物が死亡し、且
つ、事業承継計画が準備されていない場合、企業価値が大幅に低下する可能性がある。
このような会社株式を相続し、当該会社の株式価値を評価する場合には、キーパーソ
ン・ディスカウントを考慮し、減額することが適切であると述べている。 
 一方、米国では当分野の先行研究がいくつか行われており、株式価値評価におけるキ
ーパーソン・ディスカウントの実務上の留意点については Pratt[2008]、Trugman[2012]
がある。また、キーパーソン・ディスカウントの実証研究については Worrell, Davidson 
and Garrison[1986]、Larson and Wright[1996]、Bolten and Wang[1997]などがあるが、
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図表 3で示すように、いずれの先行研究も結果はそれぞれ異なっている。 
 Pratt[2008]は、キーパーソンは創業者や会社のオーナーに限定する必要はなく、会
社の運営、例えば経営、財務、生産、製品開発、営業、マーケティングなどにおいて重
要な役割を担っている人物が該当すると述べている。また、キーパーソン・ディスカウ
ントは、キーパーソンが死去したときの相続時の株式価値評価や退職などの理由により
会社から去るケースにおいて適用され、米国の係争事案では当該ディスカウントは事業
価値の 10～25%減額されるケースが多いことを紹介している。Trugman[2012]は、IRS 
Revenue Ruling 59-60（米国歳入庁）のキーパーソン・ディスカウントの定義を紹介し
ている。所謂ワンマン企業において、適当な後継者や事業承継計画が存在しない場合に
は、キーパーソンの喪失に伴う損失は企業価値評価において勘案するべきであるが、生
命保険や労働市場から代替経営者を採用できる場合には、当該相殺要因も同時に勘案す
るべきとしている。 
また、Pratt[2009]は、キーパーソン・ディスカウントはキーパーソンが存続してい
る場合と存続していない場合のキャッシュフローの差額の現在価値によって定量化す
るのが理想的であると述べており、米国内国歳入庁(Internal Revenue Service)の定義や
キーパーソン・ディスカウントが適用された事例や判例を紹介している。判例について
は後述する。 
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図表3： キーパーソン・ディスカウントに関する先行研究のまとめ  
 
（出所）Shannon P. Pratt [2009]より筆者作成 
 
 Worrell, Davidson and Garrison [1986]は、キーパーソンが死亡した場合の株式市場
の反応を考察している。キーパーソンを CEO（社長）、Chairman（会長）、CEO/Chairman
（社長と会長の両者）と定義し、キーパーソンの死亡が Wall Street Journal 紙で報道さ
れた日をイベント日として、イベントスタディ[N=127]を行っている。その結果、イベ
ント日の CAR はプラス（0.0013）となり、その前後の CAR においても著しい変化は
観察されなかったが、キーパーソンを CEO（社長）、Chairman（会長）、CEO/Chairman
（社長と会長の両者）の 3つの小区分に分けた場合には、イベント日から 7営業日以前
の期間において統計的に優位なマイナスの CAR が観察されたことを示している。
Chairman と CEO/Chairman のケースではイベント日、CEO のケースではイベントの
３−４日前に有意な結果が得られたが、イベントウィンドウのその他の日については有
意な結果となっていない。上記 CEO の場合には、キーパーソンの死亡がウォールスト
リートジャーナル紙に報道される前に株式市場へ伝わった影響がマイナスの CAR とな
った理由として考えられると結論付けている。 
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 Larson and Wright(1996)は、従業員 500人未満の米国上場企業を中小企業と定義し、
当該企業の社長や会長が死去した時の株価反応を分析している。具体的には、当該企業
のキーパーソンの死亡日前後 10営業日における各企業の株価終値をラッセル 2000イン
デックス(米国株式市場における小型株式指数。米国の株式市場に上場している株式の
中で、時価総額から小型株式と判定された約 2000銘柄で構成されている)で除し、死亡
日における著しい変化率をキーパーソンの喪失に伴う損失（ディスカウント）とみなし
て、実証分析を行った。その結果、30社の中小企業のキーパーソンの死去が特定され
たが、キーパーソンの死去後に株式価値が下落すると結論づける結果とはならないこと
が報告されている。 
Bolten and Wang[1997]は、Vice President 以上の役職者をキーパーソンと定義し、
1996年 8月から 1996年 11月にかけてのキーパーソンの交代をウォールストリートジ
ャーナル紙で特定し、交代日前後の株価反応を観察した。尚、内部昇格等の正常な交代
を除き、キーパーソンの交代事由が不自然に感じられる会社のみを特定し、時価総額、
経営陣の人数、交代事由に分けて、キーパーソンの交代日における株価反応の考察を行
った。その結果、交代事由を問わず、会社の規模が小さい企業ほど交代日における株価
下落率が大きくなり、キーパーソン・ディスカウントの概念を支持する結果を示してい
る。 
以上の３つの先行研究を総合すると、(1)キーパーソン・ディスカウントの実証研究
のためのサンプル数は多くない、(2)社長や会長の死亡だけに限らず、上級経営者の交
代もキーパーソンの交代の対象としている、(3)統計的に有意といえる結果に至ってい
ない、が主な特徴といえる。当該特徴を勘案し、本研究の仮説設定、サンプルとデータ
の入手、イベントスタディと回帰分析を行う。 
 
2.2  米国内国歳入庁（Internal Revenue Service）の定義 
 Pratt[2009]によると、米国の内国歳入庁（Internal Revenue Service）の歳入通達 59-60
（Revenue Ruling 59-60）においてキーパーソン・ディスカウントの要件が記載されて
いることを紹介している。それによると、いわゆるワンマン経営者の喪失は、当該経営
者が経営する事業の株式価値にマイナスの影響を与え、特に適当な後継者がいない場合
においては顕著であるとしている。当該企業の株式価値評価を行うにあたっては、いな
くなったキーパーソンの将来にわたる影響と経営の承継体制、キーパーソンの喪失によ
って事業や資産が損なわれるかどうかの特性を考慮する必要があり、加えて生命保険や
マーケットで代替できるマネージャーの有無も総合的に勘案して、適用する必要がある
としている。また、キーパーソンの定義についても言及しており、キーパーソンがいな
 9 
くなることによって、会社の将来の利益に著しくマイナスの影響を与えうる個人と定義
付けている。 
 従って、キーパーソン・ディスカウントを適用するにあたっては、(1)キーパーソン
が会社の収益責任を負っているかどうか（例えば、創業者や役員）(2)マーケットでキ
ーパーソンに替わる人物がいるかどうか、を勘案する必要があるとしている。また、適
用にあたっては、キーパーソンがいなくなった翌年の収益や利益が下落しているかどう
かを確認し、会社の規模や従業員の人数、キーパーソンに生命保険がかけられているか
どうか等を考慮する必要があるとしている。尚、適用するディスカウントのレンジは、
各ケースの事実や状況に応じてディスカウントのレンジを決定することとしている。 
  
2.3  判例 
 Pratt[2009]によると、米国でキーパーソン・ディスカウントが議論となった判例とし
て、(1)キーパーソンの死亡に係る相続、(2) M&A、(3)離婚、(4)株主間紛争、(5)所
得税の更正、を紹介している。各判例の共通点はキーパーソンが広範な役割を会社で担
っていたため、キーパーソンへの依存度が高かった点である。そのため、キーパーソン
がいなくなることによって、キーパーソンが在籍していた時と同じように会社を運営す
ることが困難であると裁判所が判断した場合に、キーパーソン・ディスカウントが認め
られているケースが多い。各判例の詳細は次の通りであり、図表 4で要約している。 
 
2.3.1 相続 
 In Estate of Mitchell v. Commissioner の判例では、創業者兼経営者の Mitchell 氏の死
去にあたって 10%のキーパーソン・ディスカウント（事業価値から 10％減額）を認めて
いる。同氏は John Paul Mitchell System（JPMS）社というヘアサロン会社を経営して
おり、美容師でもあった。同社の経営戦略策定、製品開発、マーケティング、従業員の
トレーニング等、広範な役割を担っていたため、同氏の死亡により、JPMS 社の将来の
収益性が不安定になることは明らかであると裁判所は判断した。 
 
 In Estate of Feldmar v. Commissioner の判例では、創業者兼経営者の Feldmar 氏の死
去にあたって、最終的に 25%のキーパーソン・ディスカウント（事業価値から 25％減額）
を認めている。同氏は United Equitable Corporation(UEC 社)の設立時から、UEC 社
の日々の事業運営のほとんどを担っていた。そのため、同氏の代替となる経営者を採用
することは難しいと裁判所は判断した。 
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 In Estate of Rodriguez v. Commissioner の判例では、メキシコ料理の食材メーカーの
経営者である Rodriguez 氏の死去にあたって、最終的にキーパーソン・ディスカウン
トを認めている。同氏は事業のあらゆる領域を管理、監督していたため、同氏の死後、
製品の品質が悪化し大口顧客の１社を喪失することとなり、収益は急激に悪化した。ま
た、同氏の後継者も育成されていなかった点が判断ポイントとなった。 
 
2.3.2 M&A 
 In Furman v. Commissioner の判例では、27店舗を有するバーガーキング運営会社の
少数株主持分の価値評価が問題となった。同社の経営者である Robert 氏は経営に深く
関与し、後継者候補や後継者育成プランが無い状態であった。同氏は広範且つ重要な役
割を担っていたため、もし同氏がいなくなった場合、将来の事業運営や会社の収益が不
安定になることが明らかであると裁判所は判断し、10％のキーパーソン・ディスカウン
トを認めた。 
 
2.3.3 離婚 
 In re the Marriage of Nelson の判例では、Nelson 夫妻が運営していた大規模な空調
システム会社の企業価値評価が問題となった。同社は Nelson 氏と 4 名の従業員で運営
されており、同氏は空調システムに関する専門知識をベースに会社運営の広範な役割を
担っていた。そのため、Nelson 夫妻の離婚を理由として、Nelson 氏が同社を離れるこ
とは事業運営に重大な支障をきたすと裁判所は判断した。 
 
2.3.4 株主間紛争 
 Billigmeier v. Concorde Marketing, Inc.の判例では、株主が 2名しかいないメーカー
の少数株主持分（36％）の価値評価が問題となった。2名は株主であると共に経営者で
あり、1名（A 氏）が過半数を保有し、もう 1名（B 氏）が少数株主であった。問題は、
A 氏が B 氏との雇用契約を解約したため、B 氏がいなくなったことにより、ベンダーと
の関係性が損なわれ、且つ後継者プランが策定されていなかったため、第一審はキーパ
ーソン・ディスカウントを認めた。 
 
2.3.5 所得税の更正 
 In Litman v. United States の判例では、Hotels.com の創業者の所得税の更正において
キーパーソン・ディスカウントが論点となった。ポイントは、Hotels.com の IPO 時の
株価$16と創業者の個人所得税の算定に使用された株価$4.54の差異の一部は、キーパ
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ーソン・ディスカウントであると判断され、裁判所は最終的に 7.5%のキーパーソン・
ディスカウントを認めた。 
 
図表4： キーパーソン・ディスカウントが争点となった米国の判例 
 
（出所）Shannon P. Pratt [2009]より筆者作成 
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３. 仮説とサンプルデータ 
3.1  仮説 
 前述の先行研究に基づき、会長や社長をキーパーソンと定義し、日本においてもキー
パーソンの喪失が株価にマイナスの影響を与えるかどうかを検証する。 
 一般的に、会社の規模が小さいほど、キーパーソンへの経営依存度が高いため、会社
に及ぼす影響力は大きいと考えられる。従って、キーパーソンが突然、死去、病気や健
康問題などに起因して会社からいなくなってしまった場合、業績の良い会社の場合には
成長低下による業績低下が想定され、株式市場が悲観的になり、株価は下落するという
ことになる。特に、キーパーソンが創業者である同族企業の場合には、より顕著な反応
が現れると想定される。逆に、業績の悪い会社の場合には、キーパーソンが交代するこ
とにより会社の低成長と業績低迷からの回復が期待でき、株式市場から好感されるため、
株価にとってはプラスの材料となる。 
 従って、以下の仮説を設定し、キーパーソン・ディスカウントが日本において存在す
るのか、存在するとすればどのようなケースでディスカウントの水準はどの程度なのか、
データを活用して検証する。 
 
[仮説 1]売上高成長率が高い企業ほど、キーパーソン・ディスカウントのマイナス
幅がより大きくなる。 
 売上高成長率の高い企業ほどキーパーソンの経営能力が非常に高く、代替経営
者を探すことが非常に難しいと考えることができる。キーパーソンの交代によっ
て、これまでのような高い売上高成長を継続することが困難となり、売上高と利
益が減少し、株式市場が悲観的となり株価は下落すると考えることができる。 
 
[仮説 2]利益率が高い企業ほど、キーパーソン・ディスカウントのマイナス幅がよ
り大きくなる。 
 仮説 1と同様に、利益率が高い企業ほどキーパーソンの経営能力が非常に高く、
代替経営者を探すことが非常に難しいと考えることができる。その結果、これま
でのような高い利益率を継続することが困難となり、利益率が悪化し、株式市場
が悲観的となり株価は下落すると考えることができる。 
 
[仮説 3]会社の規模が小さいほど、キーパーソン・ディスカウントがより大きくな
る。 
 会社の規模が小さいほどキーパーソンへの事業運営能力、例えば、特殊な専門
 13 
知識や経験への依存度が高く、事業運営の要諦を担っている（所謂ワンマン経営）
と考えることもできる。そのため、いなくなったキーパーソンの代替者を労働市
場から探すことは難しく、これまでのような経営体制や業績を継続することがよ
り困難であると考えることができる。 
 
[仮説 4]キーパーソンが創業者の場合、キーパーソン・ディスカウントがより大き
くなる。 
 キーパーソンが創業者の場合、事業を一から作り上げた人物であるため、事業
を誰よりも熟知しており、事業運営の多くを創業者に依存していると考えること
ができる。そのため、創業者がいなくなった場合の会社への負の影響が大きいと
考えることができる。 
 
[仮説 5]キーパーソンの年齢が若いほど、キーパーソン・ディスカウントがより大
きくなる。 
 キーパーソンが若い場合、長期に渡って期待できた良好な経営体制の維持や好
業績の期待が交代によって不可能となり、市場はその企業の将来に対して悲観的
となり、株価は下落すると考えることができる。 
 
[仮説 6]キーパーソンが有名なほど、キーパーソン・ディスカウントがより大きく
なる。 
 知名度が高い企業ほど、株式市場がキーパーソンの交代に敏感に反応すると考
えることができる。 
 
3.2  仮説検証方法 
 仮説の検証を行うため、次節で詳述するように 1995年 5月から 2017年 7月のデータ
を用いて、キーパーソンが突然、死去、病気や健康問題などに起因して交代した上場し
ている同族企業と上場企業を特定する。まず、同族企業の特定には日経 CGES を活用し、
当該データベース上で社長や役員の持ち株比率が高い企業（スコア 5）1,040社を同族
企業と仮定した。その内、会長や社長の死去や健康問題に起因して、キーパーソンが突
然いなくなってしまった同族企業を日経バリューサーチに掲載されている訃報情報や
記事で特定し、32社抽出した。また、同族企業以外でキーパーソンが突然、交代した
企業については、日経バリューサーチの記事検索を活用し、特定する。特定に使用した
キーワードや情報ソース、検索キーワード別に特定した企業数は図表 5の通りである。 
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図表5： サンプル企業の抽出結果 
 
（出所）筆者作成 
 
 上記方法によりサンプル企業を 90社特定し、イベントスタディ（マーケットモデル
による推定）を行う。イベントスタディとは、個別企業に特殊なイベントが生じた際、
個別企業のリターンは通常時のリターンと比較して、どのように反応するかを調査する
分析手法である。イベント時のリターンが通常のリターンより大きければ、市場は企業
の特殊なイベントに対してプラスの評価をしたことになる。一方、イベント時のリター
ンが通常時のリターンより小さければ、市場は企業の特殊なイベントに対してマイナス
の評価をしたことになる。イベントスタディの分析後、分析した CAR についての回帰
分析を行う。回帰分析で想定しているモデル式は下記の通りである。尚、説明変数の詳
細については後述する。 
 
𝐶𝐴𝑅[−1,1] = 𝛽1・SGR+𝛽2・Size+𝛽3・𝑙𝑛𝑀𝑉+𝛽4・𝑁𝐼𝑀+𝛽5・𝐴𝐺𝐸 
    +𝛽6・𝐹𝑜𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟+𝛽7・𝑆𝑢𝑑𝑑𝑒𝑛+𝛽8・𝑀𝐾𝑇 + 𝐶 + 𝜀 
 
SGR:  売上高成長率（イベントの直前期から３期平均） 
Size:  規模ダミー 
lnMV:  ln 時価総額 
NIM:  当期純利益率（イベント直前期） 
AGE:  年齢ダミー 
Founder: 創業者ダミー 
Sudden: 突然度ダミー 
MKT:  株式市場ダミー 
C:  定数項 
情報ソース 抽出に使用したキーワード 観測数
日経CGES n/a 32
日経バリューサーチ 創業者、会長、社長、死去 17
日経バリューサーチ 会長、社長、急逝 10
日経バリューサーチ 社長、健康問題、交代 4
日経バリューサーチ 会長、健康問題、交代 3
日経バリューサーチ 社長、交代、突然 21
日経バリューサーチ 会長、交代、突然 3
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 まず、特定したサンプル企業 90社のイベント日を死亡、健康問題、退任によるキー
パーソンの交代が日経 4紙（日本経済新聞朝刊、日経産業新聞、日経流通新聞、日経金
融新聞）で報道された日とし、日経バリューサーチでイベント日を特定する。イベント
ウィンドウ期間はイベントを含む 3日間（CAR[-1,1]）とし、推定ウィンドウ期間は
イベント日マイナス 21営業日からマイナス 140営業日の 120日間とする。その上で、
サンプル企業の属性（規模、業績、成長性、上場市場）とキーパーソンの属性（創業者、
年齢、突然の交代）に着目し、株価反応とサンプル企業の特徴を分析する。 
 次に、イベントスタディの分析結果を勘案し、CAR[-1,1]を非説明変数とする回帰
分析を行う。回帰分析において採用する説明変数の詳細は図表 6の通りである。 
 
図表6： 重回帰分析の説明変数 
 
（出所）筆者作成 
図表5　重回帰分析の説明変数
説明変数 採択理由
売上高成長率
・企業の成長性を示す代表的な指標であるため。
・キーパーソンが会社を持続的に成長させてきたかどうかを判断するため、売上
高成長率はイベント直前の3期平均を採用する。
規模ダミー
・企業の規模が小さいほど、キーパーソンへの依存度が高いと考えられるため。
・中小企業庁の中小企業の定義を参照し、従業員300名未満に該当する企業をダ
ミー変数として採用。
ln時価総額
・企業の規模を示す指標の一つであるため。
・イベント直前期の指標を採用。
当期純利益率
・企業の最終的な儲けを示す業績指標であるため。
・イベント直前期の指標を採用。
キーパーソンの年齢ダ
ミー
・キーパーソンが若く優秀な経営者であるほど、いなくなった場合の会社への影
響が大きいと考えられるため。
創業者ダミー
・キーパーソンが創業者の場合、事業を誰よりも熟知しており、事業運営におい
て大きな役割を担っていると考えられる。そのため、いなくなった場合の会社へ
の影響が大きいと考えられるため。
突然度ダミー
・キーパーソンが突然交代した場合、交代した場合の会社への影響が大きいと考
えられるため。
株式市場ダミー
・知名度が高い企業ほど、株式市場がキーパーソンの交代について敏感に反応す
ると考えられるため。
 16 
 前述の仮説の通り、会社の規模が小さく、好業績且つ高成長を維持している、知名度
の高い企業のキーパーソンが突然、交代する事態に陥った場合、会社の成長鈍化による
業績低迷が想定されるため、サンプル企業の属性（規模、業績、成長性、上場市場）を
示す指標を説明変数として採用する。成長性は売上高成長率（イベント直前 3期平均）、
規模は従業員数と時価総額、業績は当期純利益率、株式市場は株式市場ダミーを、重回
帰分析の説明変数として採用する。 
キーパーソンの属性（創業者、年齢、突然の交代）についても、将来の会社の成長や
業績に影響を与える要因と考えることができるため、重回帰分析の説明変数として採用
する。キーパーソンが若く優秀な経営者であるほど、突然、交代した場合に会社に与え
る影響が大きいため、キーパーソンが若いかどうか（60歳以下か 60 歳超か）をキーパ
ーソンの年齢ダミーとしている。また、創業者かどうか、突然交代したかどうか、につ
いても説明変数の基準としている。 
尚、上記説明変数の重回帰分析で予想される反応は図表 7の通りである。 
 
図表7： 予想される分析結果における説明変数の反応 
 
（出所）筆者作成 
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3.3  サンプルデータ 
 前述の方法によって特定したサンプル企業は 90社あり、その記述統計量は図表 8の
通りである。尚、サンプルは全上場企業（東証一部、東証二部、ジャスダック、マザー
ズ）の中から特定しており、金融業を除いている。 
 
図表8： サンプルの記述統計[N=90] 
 
（出所）筆者作成 
 
 サンプルとして採用した企業の特徴を捉えてみる。売上高成長率（イベント直前 3期
平均）については、プラスの売上高成長率が 56社あり、観測数の過半数を占めている。
当期純利益率については、利益を出している会社が 71社あり、観測数の約 8割となっ
ている。従って、サンプル企業の過半数は売上高成長を３年間継続し、利益を出す企業
（所謂、業績の良い企業）であることが分かる。 
キーパーソンの交代年齢については、平均値及び中央値が 60歳超となっており、図
表では掲載していないが、60歳超のキーパーソンが交代したサンプル企業は 61社あっ
た。中小企業庁[2016]によると、中規模企業及び小規模企業の経営者の平均引退年齢は
67.7歳から 70.5 歳となっている。上場企業の経営者と中堅・中小企業（非上場企業）
の経営者の交代年齢がほぼ同じである点は興味深い。また、キーパーソンが創業者であ
ったケースは 30社しかなかった。 
尚、採用した全サンプル企業の詳細は Appendix に添付した図表の通りである。 
 
４．キーパーソン・ディスカウントの分析 
4.1  CARの分析 
 CAR について、イベント前後の CAR の推移、サンプル企業の属性別の CAR を解釈
した上で、CAR の変動要因を前述の仮説に基づいて回帰分析によって検証する。 
 図表 9はイベントスタディの結果を要約したものである。イベント日前後７営業日の
AR と CAR の記述統計量を示しており、T 値は AR について算定したものである。T
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はイベント日を示しており、死亡や健康問題等に起因してキーパーソンの交代が日経 4
紙で報道された日である。尚、日経夕刊で報道された場合は報道日の翌日をイベント日
としている。これは日経夕刊が証券市場の営業が終了した後に配信されることを考慮し
たためである。 
イベント日（T）の AR は‐0.73％とイベント期間中に最大の下落率を示しており、
10％水準で統計的に有意な結果となっている。また、マイナスの AR となったサンプル
企業は 54社と過半を占めている。全サンプル企業において、キーパーソンの死去や交
代以外に株価に影響を与えるイベントをイベント日（T）に確認できなかったため、イ
ベント日（T）にキーパーソンの交代をマイナス材料として投資家が捉えたといえよう。 
尚、イベント日から 6営業日後（T+6）の AR は‐0.56 と 2番目に低い AR の結果と
なっており、5％水準で統計的に有意な結果となっている。イベント日から 3営業日後
（T+3）の AR についても 10％水準で統計的に有意な結果となっている。これらは業績
の下方修正の公表等に起因した株価反応と推測される。 
 上記を加味し、キーパーソンの交代に起因する CAR の変動要因を分析するため、図
表 10の通り、イベント日前後１営業日の累積での Abnormal Return（AR）を測定し、
CAR−0.66 [-1,1]をベースに次章以降の分析を進める。 
 
図表9： サンプルの平均と記述統計量 （CAR=[-7,7]） 
 
（出所）筆者作成 
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図表10： サンプルの平均と記述統計量 （CAR=[-1,1]） 
 
 
（出所）筆者作成 
 
4.2  属性別の分析 
 次に、サンプルの属性に従って CAR[-1,1]を分析する。 
 最初に、CAR の変動が大きいサンプル企業の特徴を考察する。図表 11は CAR の変
動が大きい上位 5社と下位 5社を要約した表である。CAR[-1,1]が大きくマイナスと
なった 5社（マイナス CARs[-1,1]トップ 5）の特徴は、売上高成長率が高く、60歳未
満の若いキーパーソンが過半を占めている点にある。図表 11の上段の通り、クックパ
ッド、帝人、ファーストリテイリングのトップ 3社が特に顕著な傾向を示している。そ
の他の特徴としては 5社すべてが東証一部に上場しており、突然の交代を余儀なくされ
た点にある。尚、マイナス CARs トップ 5 の企業において、創業者社長は１名しかいな
い。 
 一方、CAR[-1,1]が大きくプラスとなった 5社（プラス CARs[-1,1]トップ 5）の特
徴は、売上高成長率が低く、60歳以上のキーパーソン（創業者）が過半を占めている
点にある。図表９の下段の通り、船井電機、横浜ゴムの２社が顕著な傾向を示している。
その他の特徴として、４社が東証一部に上場しており、突然の交代を余儀なくされた点
にある。 
 
図表11： CARの変動が大きい上位/下位 5社 
 
（出所）筆者作成 
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 次に、サンプル企業を幾つかのサブグループに分類し、CAR を考察する。 
 図表 12はキーパーソンが 60歳超と 60歳以下のサブグループに分けた CAR[-1,1]
の記述統計である。キーパーソンが 60歳超のサンプルは 61社あり、CAR[-1,1]の平
均値は 0.16とプラスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値となったサンプル
は 29社、負の値となったサンプルは 32社あり、ほぼ同数であった。一方、キーパーソ
ンが 60歳以下のサンプルは 29社と全体の 3分の 1程度であり、CAR[-1,1]の平均値
は-2.40とマイナスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値となったサンプルは
8社、負の値となったサンプルは 21社あり、負の値となったサンプルが多い。キーパ
ーソンが 60歳超もしくは 60歳以下の場合の CAR[-1,1]の平均値の差の検定（T 検定）
は 5％水準で統計的に有意な結果となっており、統計的には CAR[-1,1]の平均値の差
が生じている。前述した仮説 5「キーパーソンの年齢が若いほど、キーパーソン・ディ
スカウントが大きくなる」を統計的に支持している。 
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図表12： キーパーソンが 60歳超もしくは 60歳以下の場合の CAR[-1,1]  
 
（出所）筆者作成 
 
 図表 13はキーパーソンが突然、交代した場合とそうでない場合のサブグループに分
けた CAR[-1,1]の記述統計量である。キーパーソンが突然、交代したとみなしたケー
スは、キーパーソンが急性心不全などにより急死した場合と日経 4紙で突然の退任や交
代が報道された場合である。キーパーソンが突然、交代したサンプルは 49社あり、
CAR[-1,1]の平均値は-0.62とマイナスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値
となったサンプルは 21社、負の値となったサンプルは 28社あり、負の値となったサン
プルが多い。一方、キーパーソンが突然、交代しなかったケース、例えば闘病の末に亡
くなったケースのサンプルは 41社あり、CAR[-1,1]の平均値は-0.72 とマイナスの結
果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値となったサンプルは 16社、負の値となった
サンプルは 25社あり、負の値となったサンプル企業が多い。キーパーソンが突然交代
した場合とそうでない場合の CAR[-1,1]の平均値の差の検定（T 検定）は統計的に有
意な結果となっておらず、統計的には平均値の差は存在しない。 
 
図表13： キーパーソンが突然、交代した場合の CAR[-1,1]  
  
（出所）筆者作成 
 
 次に、証券市場の相違による CAR への影響を考察する。ここでは東証一部に上場し
ている企業を知名度の高い企業とみなし、知名度が高い企業ほどキーパーソンの交代に
株式市場が敏感に反応し、CAR の変動がより大きくなるかどうか（前述の仮説 6）を
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検証する。図表 14 は東証一部に上場しているサンプルと東証一部以外（東証二部、ジ
ャスダック、マザーズなど）に上場しているサンプルに分けた場合のサブグループに分
けた CAR[-1,1]の記述統計量である。東証一部に上場しているサンプルは 62 社あり、
CAR[-1,1]の平均値は-0.84とマイナスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値
となったサンプルは 26社、負の値となったサンプルは 36社あり、負の値となったサン
プルが多い。一方、東証一部以外に上場しているサンプルは 28社あり、CAR[-1,1]の
平均値は-0.27とマイナスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値となったサン
プルは 11社、負の値となったサンプルは 17社あり、負の値となったサンプル企業が多
い。東証一部に上場している場合とそうでない場合の CAR[-1,1]の平均値の差の検定
（T 検定）は統計的に有意な結果となっておらず、統計的には平均値の差は存在しない。 
 
図表14： 東証一部と東証一部以外の株式市場に上場している場合の CAR[-1,1]  
 
（出所）筆者作成 
 
 図表 15はキーパーソンが創業者である場合とそうでない場合のサブグループに分け
た CAR[-1,1]の記述統計量である。キーパーソンが創業者の場合のサンプルは 30社あ
り、CAR[-1,1]の平均値は-0.23とマイナスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正
の値となったサンプルは 13社、負の値となったサンプルは 17社あり、負の値となった
サンプルが多い。一方、キーパーソンが創業者でない場合のサンプルは 60社あり、
CAR[-1,1]の平均値は-0.88とマイナスの結果となった。その内、CAR[-1,1]が正の値
となったサンプルは 24社、負の値となったサンプルは 36社あり、負の値となったサン
プル企業が多い。キーパーソンが創業者の場合とそうでない場合の CAR[-1,1]の平均
値の差の検定（T 検定）は統計的に有意な結果となっておらず、統計的には平均値の差
は存在しない。従って、前述した仮説 4「キーパーソンが創業者の場合、キーパーソン・
ディスカウントがより大きくなる。」を統計的に支持しない。 
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図表15： キーパーソンが創業者の場合の CAR[-1,1]  
 
（出所）筆者作成 
 
 最後に、売上高成長率の相違による CAR への影響を考察する。図表 16は売上高成長
率（イベント直前 3 期平均）がプラスとマイナスの場合に分けたサブグループの
CAR[-1,1]の記述統計量である。売上高成長率（イベント直前 3期平均）がプラスの
サンプルは 56社あり、CAR[-1,1]の平均値は-0.79とマイナスの結果となった。その
内、CAR[-1,1]が正の値となったサンプルは 21社、負の値となったサンプルは 35社
あり、負の値となったサンプルが多い。一方、売上高成長率（イベント直前 3 期平均）
がマイナスのサンプルは 34社あり、CAR[-1,1]の平均値は 0.12とプラスの結果とな
った。その内、CAR[-1,1]が正の値となったサンプルは 16社、負の値となったサンプ
ルは 18社あり、ほぼ同数となった。売上高成長率（イベント直前 3 期平均）がプラス
とマイナスの場合に分けた場合の CAR[-1,1]の平均値の差の検定（T 検定）は統計的
に有意な結果となっておらず、統計的には平均値の差は存在しない。 
 
図表16： 売上高成長率（3期平均）がプラスもしくはマイナスの場合の CAR[-1,1]  
 
（出所）筆者作成 
 
５．回帰分析 
 本章では、前章で確認されたキーパーソンの交代と CAR[-1,1]との関係をより詳細
に分析するために回帰分析を行う。サンプル企業 90社の CAR[-1,1]についての重回帰
分析の結果は図表 17 の通りである。 
図表16　売上高成長率（イベント直前３期平均）がプラスもしくはマイナスの場合のCAR[-1,1]
（単位：％、社）
平均値 中央値 標準偏差 標準誤差 観測数 正の値 負の値
売上高成長率がプラスの場合 -0.79 -0.57 4.93 0.66 56 21 35
売上高成長率がマイナスの場合 0.12 -0.34 4.91 0.84 34 16 18
平均値の差の検定（T検定） -1.49
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前述の通り、キーパーソンが会社を持続的に成長させてきたかどうかを判断する指標
として売上高成長率（イベント直前の 3期平均）を採用した。従業員数については中小
企業庁の中小企業の定義を参照し、従業員数 300名未満の企業を中小企業と仮定し、規
模ダミーを採用した。従業員数 300名未満を 1、従業員数 300名以上を 0とするダミー
変数を採用し、企業規模を示す変数としている。時価総額については、キーパーソンが
交代する直前期の時価総額の自然対数を説明変数としている。企業の最終業績を示す指
標として投資家が重視する当期純利益率を業績指標の説明変数として採用する。 
また、キーパーソンの年齢ダミーは、60歳以下のキーパーソンが交代した場合を１、
60歳超のキーパーソンが交代した場合を 0としている。創業者ダミーは、キーパーソ
ンが創業者の場合は 1、そうでない場合は 0としている。突然度ダミーは、キーパーソ
ンが突然、交代したかどうかを示す変数である。心不全や急性心筋梗塞などの急死、社
長や会長の予期しなかった突然の交代を 1、そうでない交代を 0として、突然度ダミー
の基準としている。 
最後に、株式市場ダミーについて説明する。東証一部に上場している企業の株式は有
名企業が多く、その他の株式市場(東証二部、ジャスダックなど)と比べ投資家が売買す
る頻度が高いと考えることができる。従って、東証一部に上場しているサンプル企業を
１、東証一部以外に上場しているサンプル企業を 0とし、株式市場ダミー変数の基準と
している。 
分析の結果、売上高成長率（イベント直前３期平均）、キーパーソンの年齢ダミー、
当期純利益率（イベント直前期）で有意な結果が得られた。売上高成長率（イベント直
前３期平均）は 1％水準、キーパーソンの年齢ダミーと当期純利益率（イベント直前期）
は 10％水準で、統計的に有意な結果がそれぞれ得られている。その他の説明変数につ
いては統計的にも有意な結果が得られず、ニュートラルな結果となっている。重回帰分
析の結果から次のことが言える。 
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図表17： CAR[-1,1]の重回帰分析結果  
 
（出所）筆者作成 
 
(1) 売上高成長率（イベント直前３期平均）の係数は-0.12（t 値＝−3.43）とマイナス
の値であり、1％水準で統計的に有意な結果となった。これは売上高成長率が高い
企業のキーパーソンが交代した場合、株式市場はキーパーソンの交代をマイナス
の材料と受け止め、CAR にマイナスの影響がある。これは前述の仮説 1「売上高
成長率が高い企業ほど、キーパーソン・ディスカウントのマイナス幅がより大き
くなる」と整合している。逆の仮説「売上高成長率が低い企業ほど、キーパーソ
ン・ディスカウントはプラスとなり、変動がより大きくなる」については、後述
する。 
(2) キーパーソンの年齢ダミーについては、前述の通り、60歳以下のキーパーソンの
交代を１、60歳超のキーパーソンの交代を０として、ダミー変数を採用している。
分析結果が示唆する通り、係数は-2.02（t 値＝−1.74）となり、10％水準で統計的
に有意な結果となっている。これは、符号が予想と同じ結果であり、年齢の若い
キーパーソンが交代すると、株価には負の影響を与えると言え、前述の仮説 5「キ
ーパーソンの年齢が若いほど、キーパーソン・ディスカウントがより大きくなる」
と整合している。つまり、60歳未満の若いキーパーソンが交代した場合、株式市
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場はキーパーソンの交代をマイナスの材料と捉え、CAR にはマイナスの影響とな
ることを示唆している。 
(3) 当期純利益率は 10％水準で統計的に有意な結果となっており、係数は 0.15（t 値
＝1.82）とプラスの結果となっている。これは、当期純利益率がマイナスの場合
には CAR に対してはネガティブ、もしくは当期純利益率がプラスとなっている企
業ほど、CAR に対してポジティブな影響を与えることを示している。これは、前
述の仮説 2「利益率が高い企業ほど、キーパーソン・ディスカウントのマイナス幅
がより大きくなる」を支持しておらず、予想符号とは逆の結果となった。これは、
図表 11の日本板硝子やパイオニアのように業績の悪い企業において経営者の交代
が起こると、今後の業績や成長に対して投資家が更に悲観的になったケースの方
が多かった影響ではないかと考えられる。 
  
 その他の説明変数についてはニュートラルな結果に終わっており、統計的に有意な結
果を見出せなかった。また、上述の分析結果の頑健性をチェックするため、以下の説明
変数を採用して、同様の回帰分析を行った。図表では示していないが、以下のいずれも
統計的に有意な結果が得られなかった。 
(1) 売上高成長率の代わりに売上高成長率ダミーを採用し、売上高成長率がマイナス
の企業ほど、キーパーソン・ディスカウントはプラスとなるという仮説を検証し
たが、統計的に有意な結果は得られなかった。 
(2) キーパーソンの年齢と売上高成長率の交差項を説明変数として採用し、年齢が若
く企業成長を実現させているキーパーソンほど、キーパーソン・ディスカウント
のマイナス幅が大きくなるという仮説を検証したが、有意な結果は得られなかっ
た。 
 
６．結論と今後の課題 
  前章までの分析結果より仮説 1と仮説 5については統計的に有意な結果が得られた
が、仮説 2、仮説 3、仮説 4、仮説 6と整合する結果は得られなかった。詳細は以下の
とおりである。 
 
[仮説 1]売上高成長率が高い企業ほど、キーパーソン・ディスカウントのマイナス幅が
より大きくなる。 
 前述の通り、重回帰分析の売上高成長率（イベント直前３期平均）の係数は-0.12
であり、1％有意水準で成立している。予想符号と整合しており、仮説は支持された。 
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[仮説 2]利益率が高い企業ほど、キーパーソン・ディスカウントのマイナス幅がより大
きくなる。 
 前述の通り、重回帰分析の当期純利益率（イベント直前期）の係数は 0.15 であり、
10％有意水準で成立している。予想符号と逆の結果となり、仮説は支持されなかった。 
 
[仮説 3]会社の規模が小さいほど、キーパーソン・ディスカウントがより大きくなる。 
 前述の重回帰分析において、会社の規模を表す規模ダミーと ln 時価総額の係数は両
者ともに有意な結果が得られず、仮説は支持されなかった。 
 
[仮説 4]キーパーソンが創業者の場合、キーパーソン・ディスカウントがより大きくな
る。 
 前述の重回帰分析の創業者ダミーの係数の t 値は 0.40となっており、統計的に有意
な結果が得られなかった。従って、仮説は支持されなかった。 
 
[仮説 5]キーパーソンの年齢が若いほど、キーパーソン・ディスカウントがより大きく
なる。 
 前述の通り、重回帰分析におけるキーパーソンの年齢ダミーの係数は-2.02 であり、
10％有意水準で成立している。予想符号と整合しており、仮説は支持された。 
 
[仮説 6]キーパーソンが有名なほど、キーパーソン・ディスカウントがより大きくなる。 
 重回帰分析の株式市場ダミーの t 値は 0.06となっており、統計的に有意な結果が得
られなかった。従って、仮説は支持されなかった。 
 
 これまで述べてきた通り、本論文では 1995年 5月から 2017年 7月までの間に起きた
上場企業（金融除く）の会長や社長といったキーパーソンの交代に関する発表日前後の
株価推移をイベントスタディ、平均の差の検定、回帰分析の手法により検証してきた。
前述の通り、結果は発表日前後で-0.66%のマイナスの CAR があり、キーパーソンの年
齢が若い企業や売上高成長率が高い企業でキーパーソンの交代が起きた場合、CAR は
よりネガティブに反応することが判明した。売上高成長率がマイナスの企業でキーパー
ソンの交代が起きた場合には、統計的に有意にプラスとなるとの結果が得られなかった。
これは投資家が交代を好意的に捉えるケースと悲観的に捉えるケースの両者が存在し
ていることを示唆している。一方、当期純利益率がマイナスの企業のキーパーソンが交
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代した場合には CAR はネガティブに反応し、プラスの企業の場合にはポジティブに反
応することが分かった。当期純利益率がマイナスの場合には、今後の業績や成長に対し
て投資家が更に悲観的になることが多いといえよう。また、キーパーソンが創業者かど
うか、知名度が高いかどうか、会社の規模については、キーパーソン・ディスカウント
との間に統計的に有意な関係を見出すことはできなかった。 
 以上より、冒頭に掲げた 3つのテーマについては、下記のように結論付けることがで
きる。 
 
(1) 本当にキーパーソン・ディスカウントが日本で存在するのか、 
 キーパーソンの交代発表日前後で-0.66%のマイナスの CAR を観測でき、統計的
に有意な関係を見出すことができた。従って、キーパーソン・ディスカウントは
日本で存在するといえる。 
 
(2) 存在するとすればどのようなケースか、 
 上述の通り、キーパーソンの年齢が若ければ若いほど、キーパーソンが在籍し
ていた企業の売上高成長率が高ければ高いほど、キーパーソンがいなくなること
によって株式価値にはマイナスの影響を有意に与えることが分かった。従って、
キーパーソンが若く、売上高成長率の高い企業については、キーパーソン・ディ
スカウントが存在するといえる。 
 
(3) 存在するとすればその水準はどの位か、 
 前述の通り、観測できたマイナスの CAR は-0.66%であった。従って、キーパー
ソン・ディスカウントの水準は数パーセントといえる。 
 
 最後に今後の課題を述べる。まず、サンプル数に関して、資産管理会社が筆頭株主で
ある同族企業をサンプル企業として追加することによって、創業者の交代についての株
価推移をより精緻に分析することができる。また、業績指標の利益率については、業界
平均の利益率より優れているのか否かを勘案することにより、より頑健な分析をするこ
とが今後の課題と考えられる。 
 今後、日本では事業承継に係る株式価値評価が増え、キーパーソン・ディスカウント
を適用する方が適当な場面に遭遇することも想定される。その場合には、キーパーソン
が運営する企業の成長性（売上高成長率）、キーパーソンの年齢、キーパーソンへの依
存度を総合的に勘案し、数パーセントのキーパーソン・ディスカウントを適用すべきで
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あると考える。  
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Appendix 
 
 
 
サンプルの属性
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2901	石垣食 2303	ドーン 6836	ぷらっと 9853	銀座ルノア 3913	ｓＭｅｄｉｏ 5987	オーネックス 5216	倉元 7869	日本フォーム 2492	インフォＭＴ 6159	ミクロン 1994	高橋ウォール 6149	小田原エンジ 7919	野崎紙 5189	桜ゴム 3321	ミタチ
上場市場 JQ JQ 東証二部 JQ 東マ JQ JQ JQ 東証一部 JQ JQ JQ 東証二部 東証二部 東証一部
業種（日経）
畜産加工品（ハ
ム・ソーセージ
類）
パッケージソフ
ト（その他業務
向け）
汎用コンピュー
ター・周辺機器
喫茶店・カフェ
システム受注・
ソフト開発（組
込ソフト）
金属表面加工
液晶パネル・
タッチパネル
オフィス家具
システム受注・
ソフト開発（Ｗ
ＥＢサイト構
築）
工作機械 建物外装工事
金属プレス・鋳
造機械
印刷・製版 工業用ゴム製品
半導体・電子部
品卸
特徴
【麦茶の製造販
売】「ミネラル
麦茶」が主力。
珍味も。
【GISソフト開
発】地理情報配
信サービスなど
にも事業展開。
【コンピュー
ター周辺機器の
製造販売】リ
ナックス搭載
サーバー大手。
【喫茶店チェー
ン】首都圏中
心。カフェ業態
も展開。
【ソフト開発】
テレビなどデジ
タル家電向けソ
フトの開発・販
売。
【金属熱処理加
工大手】自動
車・機械部品の
加工が主力。輸
送事業も。
【液晶ガラス基
板加工】液晶モ
ニター、テレビ
向け主力。加工
技術に定評。
【収納ラック製
造】特注品が中
心。液晶モニ
ターのアームや
介護も。
【電子取引市
場】食材の企業
間電子取引市場
を運営する。
【研削盤大手】
自動車部品加工
向けが主力。28
カ国・地域に納
入。
【ビル外壁用
カーテンウォー
ル大手】自然石
風の素材で差別
化。
【自動巻線機大
手】モーター製
造用設備を生
産。海外で稼
ぐ。
【印刷物・紙製
品の製造】包装
材など紙工品が
主力。情報機器
も。
【ゴムホース大
手】航空自衛
隊、ボーイング
などの認定工
場。
【半導体・電子
部品販売】パチ
ンコ向けが基
盤、自動車用も
強化。
企業タイプ 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族
イベント日 2004/6/30 2009/10/10 2008/6/6 2017/5/8 2017/2/28 2008/2/18 2012/11/6 2013/2/28 2017/3/28 2011/1/6 2004/5/4 2010/4/10 2006/4/19 2003/2/15 2017/9/4
従業員数 317 31 130 228 64 292 532 164 345 208 238 147 606 287 383
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 1,478 528 2,210 7,646 1,282 6,748 8,546 2,922 6,154 2,028 11,782 3,035 20,508 6,401 33,780
時価総額（百万円） 1,302 603 666 5,927 3,211 5,783 3,261 804 82,499 2,594 3,936 3,708 4,313 1,609 11,356
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 1.83 -7.20 -12.26 3.87 13.65 16.38 9.34 1.64 31.78 -7.89 5.05 2.97 1.61 4.36 2.05
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 2.03 -3.79 -14.75 2.52 -0.23 9.59 0.22 1.37 19.58 -5.23 6.96 2.70 0.65 1.77 1.42
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 2.74 -1.59 -9.19 3.50 -0.19 18.66 0.66 1.39 12.50 -2.00 9.74 1.15 3.95 5.52 6.87
キーマンのタイトル 会長 社長 会長 会長 社長 社長 会長 創業者 社長 会長 社長 社長 相談役【前会長】 会長兼社長 会長
創業者 Y Y Y N N N Y Y Y Y N N N N Y
死因及び交代事由 肺炎 心不全 病名非公表 大腸がん 不明 体調不良による辞任 呼吸不全 間接性肺炎 心筋梗塞 肺炎 すい臓がん 敗血症 呼吸不全 不明 腎不全
キーマンの年齢 79 52 64 67 55 58 70 95 51 83 60 63 76 76 78
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
6424	高見サイ 5386	鶴弥 9955	ヨンキュウ 5603	虹技 6874	協立電機 2698	キャンドゥ 6482	ユーシン精機 4651	サニックス 6896	北川工業 6408	クラッチ 9475	昭文社 4694	ＢＭＬ 9932	杉本商 2664	カワチ薬品 9941	太洋物産
上場市場 JQ 東証二部 JQ 東証一部 JQ 東証一部 東証一部 東証一部 名証二部 JQ 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 JQ
業種（日経）
自動販売機・券
売機
建築材料（タイ
ル・煉瓦・石
材）
食品卸（水産） 鋳鍛鋼
情報通信・ネッ
トワーク機器卸
１００円ショッ
プ
産業用ロボッ
ト・機械
設備工事（電
気・電設）
スイッチ・コネ
クター・ワイ
ヤーハーネス
動力伝動機器 出版（情報） 臨床検査受託 工具・金型卸 ドラッグストア 食品卸（総合）
特徴
【券売機大手】
交通・紙幣・コ
イン・カードの4
本柱。地震計
も。
【陶器瓦最大
手】屋根材の三
州瓦トップ。防
災性高い瓦も強
み。
【鮮魚流通】養
殖・天然物鮮
魚、水産加工品
を販売。養殖用
稚魚、餌料など
扱う。
【鉄鋼向け鋳型
中心】自動車用
が主力。マン
ホールや圧延
ロールも。
【FA開発】半導
体基板検査装置
で国内大手。買
収も積極展開。
【100円ショッ
プ】日用雑貨か
ら食品まで商品
展開多様。
【樹脂成形品取
り出しロボッ
ト】アジア中心
に海外展開にも
注力。
【太陽光発電施
工】東日本や西
日本で手がけ
る。害虫防除
も。
【電磁波環境部
材】家電・OA向
けの精密プラス
チック部品も。
【総合クラッチ
メーカー】カー
エアコン用ク
ラッチが主力。
【地図の企画・
販売】旅行ガイ
ドや雑誌を出
版。電子化急
ぐ。
【臨床検査大
手】ラボ網を積
極拡大。電子カ
ルテ事業にも進
出。
【機械工具の販
売】精密測定器
具に強み。卸、
直売を展開。
【ドラッグスト
アチェーン】東
日本で大型郊外
店を中心に展
開。
【中堅貿易商
社】鶏肉など農
畜産物主力。中
国との取引に強
み。
企業タイプ 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族
イベント日 2000/12/12 2012/6/6 2011/7/19 2017/2/21 2015/11/27 2011/2/22 2002/12/17 2017/1/10 2013/12/4 2002/5/9 2005/9/27 2013/10/29 2009/4/27 2007/6/27 2010/5/19
従業員数 629 473 142 740 651 1,016 422 1,830 505 1,429 543 3,912 485 1,950 70
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 10,754 10,542 35,595 19,772 29,525 62,407 12,833 50,955 10,222 43,707 17,125 99,047 24,724 224,653 53,377
時価総額（百万円） 3,258 3,534 12,550 7,767 6,121 12,360 22,826 9,148 13,877 7,456 34,789 85,279 9,974 63,302 1,132
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 3.05 6.58 2.22 8.73 2.82 1.60 11.30 2.03 2.77 3.16 11.40 8.27 -0.34 4.65 -6.43
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 0.51 6.09 2.37 1.87 2.13 0.47 5.86 0.82 0.25 1.92 6.27 5.04 0.36 2.62 -6.57
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 1.30 6.30 4.61 4.03 8.01 3.41 6.41 15.38 0.09 5.08 3.06 9.42 0.39 7.50 -89.26
キーマンのタイトル 会長 会長 会長兼社長 社長 社長 社長 社長 社長 会長 社長 社長 社長 会長 相談役（創業者） 社長
創業者 Y N Y N N Y N Y Y N N N N Y N
死因及び交代事由 心不全 肺炎 不明 急性心筋梗塞 胃潰瘍 病死（2週間放置） 急性心不全 咽頭膿瘍 肺炎 呼吸不全 健康問題による退任 健康問題によリ取締役へ 喉頭がん 肺ガン 心不全
キーマンの年齢 75 79 86 63 66 61 59 67 83 65 65 56 83 81 79
 32 
 
 
 
 
31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45
2432	ディーエヌエ 9823	マミーマート 6839	船井電 7947	エフピコ 2300	きょくとう 5947	リンナイ 2705	大戸屋ＨＤ 9757	船井総研ＨＤ 4714	リソー教育 5310	東洋炭素 6966	三井ハイテク 8219	青山商 7936	アシックス 7513	コジマ 9601	松竹
上場市場 東証一部 JQ 東証一部 東証一部 JQ 東証一部 JQ 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部
業種（日経）
オンラインゲー
ム・モバイル
ゲーム
スーパーマー
ケット
テレビ 包装・梱包資材
	クリーニング・
リネンサプライ
住宅設備（ガ
ス・石油機器）
カジュアルレス
トラン（一般）
経営・財務アド
バイザリー
学習・進学塾
カーボン・
ニューカーボン
電子受動部品
（コンデン
サー・コイル）
衣料専門店（紳
士服）
スポーツウェ
ア・シューズ
家電量販店 映画製作
特徴
【交流サイト運
営】ネット通販
やヘルスケア事
業など多角展
開。
【食品スー
パー】埼玉県を
中心に店舗網。
低価格業態も展
開。
【ウォルマート
と親密】北米で
BDプレーヤーな
どが強い。
【簡易食品ト
レー最大手】リ
サイクルトレー
などに強み。
【クリーニング
大手】九州を中
心に西日本に展
開。百円クリー
ニングも。
【ガス器具最大
手】厨房・暖房
機器に強み。給
湯、空調機器
も。
【定食屋チェー
ン】東京中心に
展開。女性客多
いのが特徴。
【経営コンサル
タント】流通・
サービス業向け
コンサルに実
績。
【個別指導】
「トーマス」の
教室名で展開。
首都圏中心。
【等方性黒鉛大
手】半導体製造
用のるつぼが主
力。原発関係向
けも。
【ICリードフ
レーム大手】精
密金型、工作機
器なども展開。
【紳士服専門店
最大手】郊外や
都心で店舗展
開。高額のスー
ツも。
【競技用シュー
ズ最大手】ス
ポーツ用品全般
を扱う。欧州で
先行。
【家電量販店大
手】関東を地盤
に全国に店舗展
開。ビックカメ
ラ傘下。
【映画・演劇の
名門】歌舞伎、
映画、不動産が
収益の柱。
企業タイプ 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族 同族
イベント日 2011/5/26 2016/3/9 2017/7/6 2017/5/23 2017/3/31 2017/3/24 2015/7/27 2014/1/21 2012/6/20 2009/1/3 2008/7/11 2008/1/15 2007/9/30 2007/4/26 2006/12/14
従業員数 1,810 704 2,826 4,513 920 10,512 589 565 539 1,974 2,927 4,271 4,230 4,712 1,290
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 146,501 98,439 133,838 172,858 6,803 330,256 26,012 10,065 19,814 30,974 50,446 214,556 194,515 501,335 95,542
時価総額（百万円） 345,798 19,164 31,145 268,362 3,769 462,638 14,809 25,345 39,591 109,979 26,924 144,897 263,751 39,146 111,366
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 41.13 2.80 -5.06 8.78 5.31 10.31 2.31 26.08 4.01 15.31 -4.44 11.07 10.41 -1.11 2.34
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 21.25 1.71 -5.04 6.34 1.38 6.76 1.17 19.71 0.99 8.28 -8.32 3.64 7.13 0.38 1.17
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 0.00 7.96 -8.44 11.50 2.56 8.44 6.73 13.10 74.24 5.52 -7.98 3.55 16.86 3.07 1.88
キーマンのタイトル 社長 会長 相談役 会長兼CEO 社長 会長 会長 最高顧問（創業者） 社長 会長 会長（創業者） 会長（創業者） 会長 名誉会長 会長
創業者 Y N Y Y N N Y Y N Y Y Y Y Y N
死因及び交代事由 看病による退任 肺炎 肺炎 肺炎 病死 肺炎 肺がん 肺炎 病気 心不全 肺がん 肺炎 心不全 肺炎 急性白血病
キーマンの年齢 49 76 90 79 67 90 57 81 58 64 87 77 89 71 81
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61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75
4911	資生堂 6702	富士通 9532	大ガス 7255	桜井製 2667	イメージワン 7458	第一興商 3401	帝人 3382	セブン＆アイ 8028	ユニファミマ 2193	クックパッド 9735	セコム 7269	スズキ 8031	三井物 9509	北海電 9033	広電鉄
上場市場 東証一部 東証一部 東証一部 JQ JQ 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証二部
業種（日経）
化粧品・スキン
ケア
総合電機
ガス供給サービ
ス
自動車部品（エ
ンジンパーツ・
補機類）
システム受注・
ソフト開発（医
療システム）
カラオケボック
ス・通信カラオ
ケ
化学繊維（合
成・半合成繊維
等）
コンビニエンス
ストア
コンビニエンス
ストア
専門情報サイト
警備セキュリ
ティ
自動車（乗用
車・一般）
総合商社
電力供給サービ
ス
鉄道
特徴
【化粧品最大
手】国内外で高
級ブランドを強
化。海外Ｍ＆Ａ
を積極化。
【コンピュー
ター大手】半導
体なども。公共
向け売上比率高
い。
【都市ガス2位】
自家発電代行、
不動産に展開。
海外投資に積極
的。
【自動車部品、
工作機械製造】
四輪車のエンジ
ン部品が主力。
【画像処理】衛
星画像と医療画
像が柱。海外大
手からも独占販
売権。
【業務用カラオ
ケ機器販売・賃
貸最大手】カラ
オケルーム運営
も。
【繊維大手】産
業資材用繊維、
化成品、医薬医
療が三本柱。
【総合小売業】
セブン-イレブ
ン、イトーヨー
カ堂など傘下に
持つ
【総合小売り】
伊藤忠グルー
プ。コンビニ店
舗数は業界２
位。
【レシピ投稿・
検索サイト】有
料会員向け・広
告収入が収益
源。
【警備最大手】
機械警備で先
駆。在宅医療な
ど新事業も積極
的。
【小型車、二輪
大手】軽自動車
に強み。インド
では市場シェア
首位。
【名門商社】三
井グループの中
核。金属資源、
化学などに強
い。海外収益に
厚み。
【高い原発依
存】原発事故前4
割。運転停止で
経営に打撃。
【広島で路面電
車】バス、スー
パー、不動産、
建設など展開。
企業タイプ 非同族 非同族 非同族 同族 非同族 同族 非同族 同族 非同族 同族 非同族 非同族 非同族 非同族 非同族
イベント日 2013/3/11 2010/1/22 2008/3/6 2010/4/27 2009/6/3 2006/8/28 2001/11/12 2016/4/7 2017/2/6 2016/1/20 2016/5/14 2015/6/30 2015/1/20 2014/9/25 2013/1/9
従業員数 33,356 172,336 19,009 386 47 3,364 24,026 54,448 16,601 321 43,071 61,601 47,118 11,027 2,289
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 677,727 4,528,405 1,326,785 3,948 2,209 124,654 923,446 6,045,704 424,435 16,845 881,028 3,015,461 11,155,434 630,340 35,549
時価総額（百万円） 530,800 972,909 664,782 2,092 1,125 97,779 394,527 3,866,660 841,370 100,744 1,859,078 1,478,401 2,895,981 203,451 20,886
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 3.84 2.93 5.04 5.07 -3.26 10.58 3.19 6.25 3.88 29.75 14.12 6.14 2.46 0.69 3.97
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) -2.17 1.22 2.72 2.84 -6.93 3.85 0.11 1.66 2.17 5.54 9.07 3.67 2.83 0.42 3.49
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) -5.09 6.80 5.72 1.95 0.00 7.15 0.31 6.89 0.00 4.44 9.43 6.90 9.65 -40.08 3.02
キーマンのタイトル 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 会長兼CEO 社長 社長 会長と社長 会長兼社長 社長 社長 社長
創業者 N N N N N N N N N N N Y N N N
死因及び交代事由 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 健康問題 退任（人事提案否決） ユニーとファミマの合併 創業株主からの提案 解任 事業承継 定期交代 体調不良 解任
キーマンの年齢 53 62 67 60 58 53 59 83 70 47 64 85 64 62 55
76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90
9885	シャルレ 8050	セイコーＨＤ 7513	コジマ 9107	川崎汽 7272	ヤマハ発 5202	板硝子 6773	パイオニア 9983	ファストリ 3402	東レ 7202	いすゞ 6501	日立 4569	キョーリン 5714	ＤＯＷＡ 9783	ベネッセＨＤ 6895	ダイヤ電機
上場市場 東証二部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証一部 東証二部
業種（日経）
通信販売（衣
料・生活用品）
時計 家電量販店大手 外航海運
自動二輪車・関
連製品・部品
ガラス・ガラス
製品
カーナビ・カー
オーティオ
カジュアルウェ
ア
化学繊維（合
成・半合成繊維
等）
自動車（トラッ
ク・バス）
総合電機 医療用医薬品
非鉄金属開発・
精錬
出版・総合教育
自動車部品（ラ
イト・電装品）
特徴
【婦人下着の訪
販】監査役会設
置会社に移行。
試着会販売に強
み。
【セイコーグ
ループの中核】
腕時計で国内首
位。電子部品も
展開。
【家電量販店大
手】関東を地盤
に全国に店舗展
開。ビックカメ
ラ傘下。
【海運大手3社の
一角】コンテナ
船を中心に運
航。資源輸送
も。
【二輪車大手】
二輪世界2位。船
外機首位。自動
車エンジンも製
造
【自動車用最大
手】英ピルキン
トン社買収。新
興市場進出を強
化。
【カーAVに特
化】車用ナビや
オーディオ中
心。家電事業は
撤退。
【ユニクロ展
開】05年11月か
ら持ち株会社体
制。海外アパレ
ルも展開。
【合繊最大手】
炭素繊維世界
一。医薬、電子
材料へも多角
化。
【トラック大
手】トヨタと資
本提携。ディー
ゼルエンジンに
強み。
【総合電機首
位】技術力に定
評。事業入れ替
えで構造改革推
進。
【製薬中堅】杏
林製薬が中核子
会社。呼吸器領
域の治療薬に強
み。
【非鉄大手】環
境・リサイクル
に特色。製錬、
電子材料など5本
柱。
【通信教育最大
手】乳幼児から
高校生が対象の
「進研ゼミ」で
実績。
【自動車用点火
コイル大手】海
外自動車メー
カーとの取引拡
大。
企業タイプ 同族 同族 同族 非同族 非同族 非同族 非同族 同族 非同族 非同族 非同族 非同族 非同族 非同族 同族
イベント日 2012/4/20 2010/4/30 2010/2/16 2009/12/28 2009/12/10 2009/8/27 2008/10/31 2002/5/8 2002/4/2 2000/12/13 2009/3/16 2008/4/25 2009/4/11 2016/9/10 2016/6/27
従業員数 329 18,442 4,539 7,740 49,994 28,338 32,115 1,853 33,791 20,690 361,796 2,247 4,325 21,022 2,134
売上高（ｲﾍﾞﾝﾄ直前期）（百万円） 22,908 230,766 459,840 1,244,317 1,153,642 739,365 774,477 344,170 1,015,713 1,597,701 11,226,735 81,070 346,885 444,190 59,208
時価総額（百万円） 12,390 53,171 32,570 285,488 401,397 185,624 27,098 309,735 368,590 56,779 895,922 91,586 174,500 356,538 5,380
営業利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 3.45 3.71 1.45 -6.21 -5.42 -2.92 -9.76 14.65 3.20 1.15 1.27 9.85 4.46 1.79 3.94
当期純利益率(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 1.97 0.69 0.72 -8.20 -18.74 -7.02 -23.36 8.09 0.56 -10.69 -7.87 2.24 1.42 0.83 1.26
ROE(ｲﾍﾞﾝﾄ直前) 5.47 -11.36 -23.75 9.39 -71.22 -9.38 -6.98 0.00 0.91 -55.40 -2.52 2.24 -23.18 -4.50 -16.01
キーマンのタイトル 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長 社長
創業者 N N N N N N N Y N N N N N N N
死因及び交代事由 取締役会による協議 解任 社長による提案 定期交代 健康問題 家庭の事情 引責辞任 引責 院政？前社長は会長兼CEOに就任 定期交代 引責辞任 健康問題 定期交代 創業家の意向 引責辞任
キーマンの年齢 56 72 46 63 63 53 61 53 71 61 62 54 58 65 59
